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1.1.    // Pr emessa  

La Relazione Finanziaria semestrale consolidata del Gruppo Immobiliare Grande Distribuzione al 30 

giugno 2021 è stata redatta ai sensi dellôart. 154 ter del D. Lgs. 58/1998, conform emente ai criteri 

di valutazione e di misurazione stabiliti dai Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS adottati dalla 

Commissione Europea secondo la procedura di cui allôart. 6 del Regolamento (CE) nÁ 1606/2002 

del Parlamento Europeo e del Consiglio del 19 luglio 2002 e, in particola re, allo IAS 34 ï Bilanci 

intermedi. La Relazione Finanziaria semestrale, corredata dalle note di commento, include le 

situazioni contabili al 30 giugno 2021 di IGD Siiq S.p.A. e delle società del Gruppo, dettagliate nel 

paragrafo relativo allôarea di consolidamento. 

 

1.2.    // Indicatori alterna tivi di performanc e 

La presente Relazione Finanziaria semestrale, nella sezione relativa alla Relazione intermedia sulla 

gestione, contiene indicatori alternativi di performance rispetto a  quelli risultanti propriamente e 

direttamente dagli schemi di bilancio consolidato semestrale abbreviato, redatti in conformità ai 

Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS. 

Gli indicatori alternativi di per formance utilizzati sono stati calcolati anche in base a fonti o a 

metodologie alternative (così come previsto da Comunicazione Consob n. 92543/15), laddove 

distintamente specificato, che il management ha considerato idonei al monitoraggio degli 

andamenti del Gruppo e ritenuto più rappresentativi dei r isultati economico-finanziari. 

Gli indicatori ritenuti significativi  per la lettura de l Bilancio del Gruppo sono i ricavi like for like, 

lôEbitda della gestione caratteristica, lôEbitda margin della gestione caratteristi ca, lôFFO, la posizione 

finanziaria netta, lôinterest cover ratio, il costo medio del debito (al netto d egli oneri accessori 

ricorrenti e non), il gearing ratio, il Loan to val ue, lôEPRA net asset value metrics, le cui modalità di 

calcolo sono descritte nel Glossario. 

 



 

 GRUPPO IGD  ï Relazione intermedia sulla gestione 

 

 
6 

1.3.    // Il Gruppo IGD  

IGD è stata la prima realtà in Italia a divenire SIIQ, nel 2008, ed ¯ tuttora lôunica società del 

comparto della grande distribuzione che sia stata ammessa a tale regime fiscale. La parte 

prevalente del patrimonio immobiliare del Gruppo si trova in Italia , pari a circa il 93,9%. La parte 

restante degli asset è in Romania, pari a circa il 6,1%, dove IGD controlla la catena di centri 

commerciali Winmarkt, attraverso la società Win Magazin S.a.. 
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In IGD SIIQ, allôinterno del perimetro della gestione ñesenteò, rientrano gli immobili del port afoglio 

di proprietà siti in I talia.  

Al 30 giugno 2021 il Gruppo IGD, oltre alla capogruppo, è formato dalle seguenti società: 

V il 100% di  Millennium Ga lle ry  S.r.l . (proprietaria di parte della galle ria commerciale di 

Rovereto e del ramo d'azienda del centro commerciale di Crema); 

V il 100% di RGD Ferrara 2013 S.r.l. , costituita il 30 settembre 2013, per la gestione del 

ramo d'azienda del centro commerciale Darsena City di Ferrara; 

V il 99,98% di  Arco Cam pus  S.r.l. , società dedicata alla vendita, locazione e gestione di 

immobili da destinare ad attività sportive, oltre che allo sviluppo e diffusione di attività 

sportive; 

V il 100% di  I GD Management S.r.l. , che, oltre a essere tit olare della Galleria Centro Sarca di 

Milano, controlla a sua volta la maggior parte delle attività che non rientrano nel perimetro 

SIIQ; 

V il 100% di  Win Magazin S. a., la controllata  rumena, che a sua volta detiene il 100% 

di WinMarkt Manage men t S.r.l. , cui fa capo la squadra di manager rumeni; 

V il 100% di  Porta Medicea S.r.l. , che ha per oggetto la realizzazione del progetto 

multifunzionale di riqualificazione e sviluppo immobiliare del fronte-mare di Livorno;  

V la gestione degli immobili di proprietà di terzi (Centro Nova e Centro Piave); 

V le attività di servizi, fra le quali i  mandati di gestione dei centri commerciali di proprietà e 

di terzi. 
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1.4.    // Analisi economic a 

Nel corso del 2021 ha preso avvio la ripresa economica attesa già da fine 2020: se da un lato tale 

ripresa ¯ frutto del cosiddetto ñrimbalzo tecnicoò dopo la pesante recessione del 2020, dallôaltro 

lato si configura come vera e propria crescita frutto dellôavvio delle campagne vaccinali e delle 

politiche di sostegno ai redditi di famiglie e imprese messe in campo dai diversi paesi.  

Nel primo semestre la fase espansiva dellôeconomia si ¯ distribuita per¸ in maniera eterogenea fra 

paesi e settori produttivi:  nei primi mesi dellôanno il ciclo economico si ¯ rafforzato in Cina e negli 

Stati Uniti, mentre nellôarea Euro lôandamento economico ¯ stato ancora condizionato dal 

prolungamento delle misure di contenimento sociale, anche se in progressiva attenuazione.1 Anche 

in Europa, dopo la flessione registrata nel primo trimestre, con lôavanzare della campagna vaccinale 

si sono moltiplicati i segnali positivi comuni alle principali economie come lôincremento delle vendite 

al dettaglio e una diminuzione del tasso di disoccupazione.2 

Le prospettive per la seconda parte dellôanno sono in ulteriore miglioramento, il Prodotto Interno 

Lordo mondiale è atteso crescere del 5,8% superando i livelli pre-pandemici, anche se permangono 

rischi legati allôevoluzione della pandemia, in particolare per la diffusione di nuove varianti del virus 

o per ritardi nelle campagne di vaccinazione in alcune aree.3 

 

LôItalia ¯ stato lôunico tra i principali paesi europei con il Prodotto Interno Lordo in lieve aumento 

già nel primo t rimestre 2021 (+0,1% rispetto al quarto trimestre 2020) e la crescita si è accentuata 

in primavera, favorita dallôaccelerazione della campagna di vaccinazione e dal graduale 

allentamento delle restrizioni.4 Nel periodo marzo-maggio, la produzione industriale è aumentata 

dellô1,2% rispetto ai tre mesi precedenti e sono ripresi gli scambi internazionali che ad aprile hanno 

superato i livelli precedenti alla crisi.5 I consumi delle famiglie sono diminuiti dellô1,2% nel primo 

trimestre per poi tornare in terr itorio positivo nel secondo, favoriti dalla riduzione dei contagi e 

delle restrizioni alla mobilità.6 In questo scenario i principali istituti di ricerca sono concordi nel 

prevedere un consolidamento della ripresa economica con unôintensit¨ crescente nella seconda 

parte dellôanno: secondo le stime il PIL a fine anno è atteso in crescita di c irca il 5%. La fase 

espansiva dovrebbe estendersi anche al 2022, anche se su tali stime permane lôincertezza legata 

allôevolvere della pandemia e alle modalità di attuazione delle misure previste dal Piano Nazionale 

di Ripresa e Resilienza adottato dal Governo.7 

 

In questo contesto si inseriscono le performance di IGD, ancora inevitabilmente colpite dalle 

misure restrittive adottate da l Governo italiano per far fronte allôemergenza sanitaria da Covid-19. 

Fino al 17 maggio, infatti , lôoperativit¨ dei centri commerciali del Gruppo ¯ stata fortemente limitata 

con il divieto di consumazione sul posto per le attività di ristorazione e la chiusura nelle giornate 

festive e prefestive degli esercizi commerciali ñnon essenzialiò presenti all'interno delle gallerie (le 

attività non essenziali sono state chiuse per circa il 36% dei giorni possibili; nel primo semestre 

2020 i giorni di  chiusura sono stati pari a circa il 39%). Queste limitazioni, unitamente alle 

restrizioni sugli spostamenti delle persone, hanno impattato  sui livelli di ingressi e di fatturati 

registrati dagli operatori nei primi sei mesi dellôanno, che risultano in incremento se paragonati a 

quanto fatto registrare nei primi sei mesi del 2020 (ingres si +10,3%; fatturati +23,4%), ma sono 

 
1 Fonte: ISTAT ï Le prospettive per lôeconomia italiana nel 2021-2022, giugno 2021 
2 Fonte: ISTAT ï Nota mensile sullôandamento dellôeconomia italiana maggio giugno, luglio 2021 
3 Fonte: Banca dôItalia ï Bollettino economico 3/2021, luglio 2021 
4 Fonte: Banca dôItalia ï Bollettino economico 3/2021, luglio 2021 
5 Fonte: ISTAT ï Nota mensile sullôandamento dellôeconomia italiana maggio giugno, luglio 2021 
6 Fonte: Banca dôItalia ï Bollettino economico 3/2021, luglio 2021 
7 Fonte: ISTAT ï Le prospettive per lôeconomia italiana nel 2021-2022, giugno 2021 
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ancora in calo se paragonati a quanto fatto registrare nel 2019, anno non impattato dalla 

pandemia (ingressi -29,4%; fatturati -24,5%).  

A partire dal 17 maggio, con lôallentamento delle restrizioni, i centri commerciali hanno recuperato 

la piena operatività e le performance registrate hanno mostrato un trend in costante 

miglioramento: nella settimana 17-23 maggio, la prima in cui tutte le attività prese nti allôinterno 

delle gallerie commerciali sono potute rimanere aperte (compresi sabato e domenica), gli ingressi 

hanno fatto registrare un +32% rispetto alla corrispondente settimana del 2020 (18 -24 maggio, 

prima settimana di riapertura post lockdown nazi onale), e una riduzione di circa il 10% rispetto allo 

stesso periodo del 2019. Ancora più significativi risultano gli andamenti fatti registrare nel mese di 

giugno 2021, primo mese completo privo di restrizioni, con ingressi in incremento dellô8,2% e 

fatturati che mostrano un aumento ancora più marcato pari a 17,4%  rispetto allo stesso periodo 

dellôanno precedente.  Le performance di giugno risultano particolarmente interessanti anche se 

confrontate con il medesimo periodo del 2019: a fronte di ingressi ancora in  calo di circa il 15%, le 

vendite degli operatori sono tornat e in territorio positivo (+0,3%), a conferma del trend già 

riscontrato lo scorso anno di unôaffluenza divenuta molto pi½ selettiva, ma caratterizzata da una 

maggior propensione allôacquisto e un deciso incremento dello scontrino medio (+20,3% rispetto a 

giugno 2019).  

Tra le varie categorie merceologiche è importante sottolineare il trend fatto registrare da 

abbigliamento, elettronica, beni per la casa e cultura e tempo libero che a giugno è risul tato in 

crescita rispetto al corrispondente mese del 2019. Analizzando le performance dal punto di vista 

della superficie di vendita (escludendo la ristorazione), a giugno tutte le categorie da piccole a 

grandi mostrano una crescita rispetto al 2019, con un incremento medio pari al 2,4%.  

Positive anche le performance fatte registrare da ipermercati e supermercati di proprietà del 

Gruppo che nei primi sei mesi dellôanno sono risultate in crescita dellô1,3% rispetto al primo 

semestre del 2020. 

Tutto ciò dimostra che il format de l centro commerciale è ancora al centro dellôattenzione del 

consumatore ed evidenzia una significativa capacità di pronta reazione non appena vengono 

consentite le aperture. 

Il tasso di occupancy del portafoglio italiano, pari al 9 5,3%, è in miglioramento di 100bps rispetto 

al 31 dicembre 2020 quando era risultato pari a 94,3%. Questo dato testimonia come, nonostante 

le difficolt¨ del periodo, lôattivit¨ di commercializzazione non si sia mai fermata, ma anzi sia 

proseguita efficacemente e con positivi riscontri: nel corso dei primi sei mesi dellôanno sono stati 

sottoscritti, infatti, 1 31 contratti tra rinnovi (8 5) e turnover (4 6) con un lieve decremento dei 

canoni (-1,0%) . Sono inoltre in corso le trattative con gli operatori per la gestione del periodo di 

restrizioni relativo al 2021, mentre sono pressochè concluse quelle relative al 2020; in generale tali 

contrattazioni non hanno comportato modifiche alla struttura dei contratti in essere, ma è stata 

prevista la rimodulazione dei pagamenti nel corso dellôanno e la concessione di sconti temporanei.  

Questa attività di negoziazione, unita ai sostegni messi in campo dal Governo per le attività colpite 

dai provvedimenti di chiusura forzata, ci hanno permesso di raggiungere ottimi risultati  in termini di 

fatturato incassato al netto degli sconti concessi pari a oltre lô83% in relazione alle fatture del 

primo semestre 2021. 

Anche in Romania, nonostante il perdurare di alcune restrizioni decise dal Governo, lôeconomia nei 

primi sei mesi dellôanno ha mostrato segnali di decisa ripresa: il PIL al 3 marzo risultava in crescita 

del 2,8% trainato principalmente dalla ripartenza dei consumi e degli investimenti. La crescita è 

attesa proseguire ed intensificarsi nel proseguio dellôanno, con il PIL atteso a fine 2021 in aumento 

del 7,4%, grazie alla progressiva eliminazione delle restrizioni che dovrebbe favorire la ripartenza 
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in quei settori più colpiti dalla pandemia come ristorazione ed entertainment.8 Tutto ciò ha avuto 

effetto sulle performance operative delle gallerie commerciali Winmarkt: il tasso di occupancy al 30 

giugno 2021 è pari al 94,3% in miglioramento rispetto al 31 dicembre 2020 quando era risultato 

pari a 93,6%, e ottimi riscontri si hanno  anche in termini di fatturato incassato al netto  degli sconti 

concessi pari a circa il 93%. Nel corso del semestre è proseguita la normale attività di 

commercializzazione che ha portato alla firma di 239 contratti tra rinnovi (153) e turnover (86), 

facendo registrare un incremento dei canoni pari a circa lo 0,9%. 

Alla luce di quanto sopra descritto, gli impatti di retti da Covid-19 (one-off e senza ulteriori effetti 

sui prossimi esercizi) stimati per i primi 6 mesi del 2021 ammontano a c irca 7,8 milioni di  Euro (tra 

sconti e perdite su crediti), in miglio ramento rispetto al 2020 quando lôimpatto nel primo semestre 

ammontava a circa 9,3 milioni di Euro.  

I ricavi da attività locativa pari a 73,1 milioni di Euro risultano in calo del 2,1% rispetto al 30 

giugno 2020: sui ricavi pesano ancora gli effetti dellôincremento della vacancy avvenuto nel terzo e 

quarto trimestre  2020 e soprattutto nel primo trimestre 2021 con un allungamento dei tempi di 

ricommercializzazione, ma con prospettive di miglioramento nel secondo semestre se confermati i 

trend descritti in p recedenza. 

Nellôambito dellôasset management, nel corso del primo semestre del 2021 IGD ha proseguito i 

lavori nel cantiere di Porta a Mare a Livorno, dove è in corso lo sviluppo del comparto Officine 

Storiche, il cui completamento è previsto nel secondo semestre del 2022. Inoltre, sono proseguiti i 

lavori ritenut i indifferibili (pari a circa 6,2 milioni di Euro consolidati), che includono, oltre a 

manutenzioni straordinarie, attività di fit -out commerciali e proseguimento dei progetti di r estyling.  

Dal punto di vista finanziario, in data 1 marzo 2021 la Società, ha rimborsato anticipatamente la 

quota residuale pari a circa 70 milioni di Euro del prestito obbligazionario denominato 

ñú300,000,000 2.500 per cent. Notes due 31 May 2021ò. Ad eccezione di tale rimborso IGD ha 

proseguito nella normale attività di gestion e finanziaria.  

Al 30 giugno 2021 il costo medio del debito si è attestato a 2, 22% in calo rispetto al 2,30% di fine 

2020, mentre il tasso di copertura degli oneri finanziari, o ICR, si è attestato a 3,2X9 (stabile 

rispetto al 31 dicembre 2020). Il Loan to Value pari a 49,1% è in  decremento rispetto al 49,9% 

fatto reg istrare a fine 2020. 

Lôinsieme delle dinamiche sopra descritte ha comportato un calo dellôUtile netto ricorrente (FFO), 

che al 30 giugno 2021 risulta pari a 30,6 milioni di Euro, in diminuzione del 6,8% rispetto al 3 1 

giugno 2020, ma con prospettive di miglioramento per il secondo semestre.  

In considerazione dei segnali positivi degli ultimi mesi, in un quadro di generale ripresa economica 

e dei consumi e tenuto conto degli effetti da Covid -19 stimati per lôanno in corso (one-off e quindi 

senza ipotizzare ulteriori implicazioni sugli esercizi successivi), è stata infatti rivista la guidance FFO 

per lôintero anno: la nuova guidance FFO 2021 prevede una crescita pari a circa +7/8% rispetto al 

FFO 2020, in netto migliora mento rispetto a quanto comuni cato a febbraio10. 

 
8 Fonte: Commissione Europea ï Summer Economic Forecast, luglio 2021 
9 Escludendo gli effetti dellôultima operazione finanziaria 
10 Questo nuovo outlook non tiene conto degli effetti di una eventuale ce ssione ed è doveroso sottolineare che permangono 
elementi di incertezza anche non controllabili dalla Società quali, ad esempio, lôinsorgere di nuove ondate pandemiche e 

lôintroduzione di nuove misure restrittive . 

 



 

 GRUPPO IGD  ï Relazione intermedia sulla gestione 

 

 
11 

Di seguito si riporta il conto economico gestionale consolidato: 

 

(a) (b) ǧ

30/06/2021 30/06/2020 (a)/(b)

Ricavi da attività locativa freehold 66.892 68.692 -2,6%

Ricavi da attività locativa leasehold 6.176 5.944 3,9%

Totale Ricavi da attività locativa 73.068 74.636 -2,1%

Locazioni passive -2 -2 0,0%

Costi diretti da attività locativa -17.582 -18.345 -4,2%

Ricavi da attività locativa netti (Net rental income) 55.484 56.289 -1,4%

Ricavi da servizi 3.275 3.139 4,3%

Costi diretti da servizi -2.676 -2.504 6,9%

Ricavi netti da servizi (Net services income) 599 635 -5,7%

Personale di sede -3.333 -3.074 8,4%

Spese generali -2.120 -2.412 -12,1%

EBITDA GESTIONE CARATTERISTICA (Operating income) 50.630 51.438 -1,6%

Ebitda Margin gestione caratteristica 66,3% 66,1%

Ricavi da vendita immobili 440 450 -2,2%

 Costo del venduto e altri costi da trading -654 -848 -22,9%

Risultato operativo da trading -214 -398 -46,3%

EBITDA 50.416 51.040 -1,2%

Ebitda Margin 65,7% 65,2%

Svalutazioni e adeguamento fair value -12.455 -73.577 -83,1%

Ammortamenti e altri accantonamenti -529 -501 5,6%

EBIT 37.432 -23.038 n.a.

GESTIONE FINANZIARIA -16.727 -17.966 -6,9%

GESTIONE PARTECIPAZIONE/STRAORDINARIA 0 -72 n.a.

UTILE/PERDITA ANTE IMPOSTE 20.705 -41.076 n.a.

Imposte -1.252 2.246 n.a.

UTILE/PERDITA DEL PERIODO 19.453 -38.830 n.a.

Utile/Perdita del periodo di pertinenza di Azionisti Terzi 0 0 n.a.

 UTILE/PERDITA DEL GRUPPO 19.453 -38.830 n.a.

CONSOLIDATO GRUPPO

 

 

Al 30 giugno 2021 il Gruppo ha realizzato un utile pari a Euro 19.453 migliaia includendo gli impatti 

diretti ne tt i da Covid-19 per un ammontare complessivo di 7.803 migliaia di Euro; tali impatti 

includono 346 migliaia di Euro relativi a sconti temporanei già accordati e registrati in diminuzione 

dei ricavi e 7.457 migliaia di Euro relativi ad altri costi Covid-19 netti, composti da 7.863 migliaia di 

Euro di accantonamento al fondo svalutazione crediti e perdite su crediti, parzialmente compensati 

da un provento straordinario per minori locazioni passive su leasehold per circa 406 migliaia di 

Euro.  

 

Dal punto di vista gestionale vengono riclassificate, e tal volta compensate, alcune voci di costo e di 

ricavo, ragione per cui può non esservi corrispondenza con quanto rilevato nei prospetti contabili 

(si rimanda allôinformativa per settori operativi). 
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Ricavi netti da attività locativa (Net rental incom e)  

Al 30 giugno 2021 i ricavi da attività locativa ammontano a 73.068 migliaia di Euro, e registrano un 

decremento del 2,1%.  

Nel grafico seguente vengono evidenziati i ricavi lordi da attività locativa pari a 73.414 migliaia di 

Euro ( -2,7%; -2.020 migliaia di Euro rispetto ai ricavi lordi dellôanno precedente). Tale valore è al 

lordo degli sconti Covid già accordati per 346 migliaia di Euro.  

 

 

        

Il decremento, pari a 1. 568 migliaia di Euro, è dovuto:  

¶ ai ricavi like for like  Italia, in calo rispetto al lo stesso periodo dellôanno precedente a 

seguito di una flessione dei ricavi delle gallerie (-3,3% dovuto a d una maggiore vacancy 

media del periodo e ad un allungamento tempi di  ricommercializzazione) parzialmente 

compensato da un incremento dei ricavi degli ipermercati (+0 ,6%). Nel periodo sono stati 

sottoscritti 131 contratti  con un downside medio sul canone del 1,0%;  

¶ per 233 migliaia di Euro ai minori ricavi sul perimetro non omogeneo: rimodulazioni Iper 

Maioliche, Porto Grande, Conegliano; 

¶ per 168 migliaia di Euro ai minori ricavi like for like della controllata  rumena, dovuti a 

maggiori sconti già contrattualizzati relat ivi alla gestione del lockdown e allôuscita di un 

tenant che operava in più punti vendita. Nel pe riodo sono stati sottoscritti 239  contratti, 

con un upside medio positivo pari allo 0,9% sui rinnovi.  

 

I costi di retti da  attività locativa ammontano a 17.584 migliaia di Euro. I l decremento è relativo 

principalmente agli impatti diretti netti  Covid-19 (7.457 migliaia di Euro inclusi nelle perdite su 

crediti). Al netto di tali impatti i costi sono in incremento per il personale, accantonamenti e spese 

condominiali compensati da decrementi di contributi e indennizzi, manutenzioni e altre voci minori .  
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Il Net rental income , inclusi gli impatti  diretti n etti Covid, è pari a Euro 55.484 migliaia, in 

decremento dellô1,4% rispetto allo stesso periodo dellôanno precedente. 

 

 

 

 

Il Net rental income freehold è pari a 49.268 migliaia di Euro, in decremento del 3,3% rispetto allo 

stesso periodo dellôanno precedente. Lôattività presenta una marginalità, in percentuale sui ricavi 

della stessa tipologia, molto rilevante e pari al 73,7% in calo rispetto allôanno precedente per 

minori ricavi. 

Il Net rental income leasehold è pari a 6.216 migliaia di Euro, in incremento del 10,8% rispetto allo 

stesso periodo dellôanno precedente. 

 

Rica vi netti da servizi (Net services income)  

I ricavi da attività da servizi  sono in incremento rispetto allôanno precedente. La voce ¯ 

composta prevalentemente da ricavi da Facility Management (87,1% del totale per un import o pari 

a 2.851 migliaia di Euro), in leggero calo rispetto al precedente periodo ( -2,4%). Risultano in 

leggero incremento i ricavi da agency, pilotage e gli altri ricavi da servizi (ricavi da outsourcing 

services). 

 

I costi  diretti d a servizi  ammontano a 2.676 migliaia di Euro, in incremento di 172 migliaia di 

Euro (+6 ,9%) rispetto allo stesso periodo dellôanno precedente principalmente per il personale di 

rete.  
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Il Net services income  è pari a 599 migliaia di Euro, in decremento del 5,7% rispetto allo s tesso 

periodo dellôanno precedente, con unôincidenza sui ricavi da servizi pari al 18,3%, in incremento 

rispetto al 20,2% del corrispondente periodo dellôanno precedente. 

 

 

 

 

Spese Generali della gestione caratteristica  

Le spese generali della gestione caratteristica, comprensive dei costi del personale di sede, sono 

pari a 5.453 migliaia di Euro, in linea (-0,6%) rispetto ai 5.486 migliaia di Euro al 30 giugno 2020 

in quanto gli  incrementi sul personale di sede sono stati compensati da risparmi in consulenze, 

comunicazione e altre voci minori. 

Lôincidenza delle spese generali della gestione sul totale dei ricavi caratteristici ¯ pari al 7,1%.  
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Risultato operativo da trading  

Il risultato operativ o da trading, negativo per Euro 214 migliaia, risulta in miglioramento rispetto 

allo stesso periodo dellôanno precedente. 

In questo primo semestre si sono registrati ricavi da trading sul progetto Porta a Mare per 440 

migliaia di Euro relativi alla vendita  di una unità residenziale e due box, in linea rispetto allôanno 

precedente. Inoltre  è stato firmato un preliminare relativo allôultima unità residenziale del sub-

ambito Mazzini. Per maggiori informazioni si rimanda a quanto più ampiamente descritto nel 

paragrafo 1.8. 

Di seguito la scomposizione dei costi del Progetto Porta a Mare: 

 

610

411

103

88

135

155

1H 2020 1H 2021

Spese generali

Costi diretti

Costo del venduto

 

EBITDA  

LôEBITDA della gestione caratteristica al 30 giugno 2021 è pari a 50.630 migliaia di Euro, in calo del 

1,6% rispetto allo stesso periodo dellôanno precedente, mentre lôEBITDA complessivo è pari a 

50.416 migliaia di Euro e registra un decremento del 1,2%. Di seguito una rappresentazione delle 

variazioni intervenute nel corso del semestre 2021 nelle componenti che formano lôEBITDA 

complessivo. 

 

51.438 

-2.299 1.495 
-37 33 

50.630 

Ebitda 1H 2020 Ricavi da attività locativa netti Delta impatti diretti netti COVID Ricavi netti da servizi Delta spese generali Ebitda 1H 2021  
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LôEBITDA MARGIN  della gestione caratteristica è pari al 66,3% in linea  rispetto allo stesso 

periodo dellôanno precedente.  

 

   

 

 

Adeguamento del fai r value  e svalutazioni  imm obilizzazioni in corso e rimanenze  

La voce adeguamento al fair value e svalutazioni, al 30 giugno 2021, risulta negativa per Euro 

12.455 migliaia, in decremento rispetto ad Euro 73.577 migliaia del 30 giugno 2020.  

La variazione del fair value, negativa per Euro 12.401 migliaia è così formata:  

¶  svalutazione pari ad Euro 5.659 migliaia relativa ai diritti dôuso derivanti dallôapplicazione 

dellôIFRS 16; 

¶  svalutazione pari ad Euro 7.260 migliaia relativa alle manutenzioni straordinarie svolte su 

immobili di proprietà ed in affitto delle società italiane del Gruppo IGD;  

¶  svalutazione pari ad Euro 577 migliaia relativa a manutenzioni straordinarie effettuate su 

immobili di proprietà della società controllata di diritto  rumeno Win Magazin SA; 

¶ rivalutazione pari ad Euro 2.215 migliaia relativa allôadeguamento a fair value degli 

investimenti immobiliari di proprietà delle società italiane del Gruppo IGD in base alle 

risultanze delle perizie al 30 giugno 2021 effettuate su tali investimenti da esperti 

indipendenti;  

¶ svalutazione pari ad Euro 1.120 migliaia relativa allôadeguamento a fair value degli 

investimenti immobiliari di proprietà della società controllata di diritto rumeno Win Magazin 

SA in base alle risultanze delle perizie al 30 giugno 2021 effettuate su tali investimenti da 

esperti indipendenti. 

Le svalutazioni delle immobilizzazioni in corso e rimanenze, pari ad Euro 54 migliaia è dovuta (i)  

per Euro 15 migliaia alla svalutazione del progetto Ampliamento Portogrande e (ii)  per Euro 39 

migliaia alla svalutazione dei sub-ambiti Officine residenziale, Molo, Lips ed Arsenale. 

 

EBIT  

LôEBI T si è attestato a 37.432 migliaia di Euro, in incremento rispetto allo stesso periodo dellôanno 

precedente; tale variazione è dovuta a quanto descritto precedentemente. 
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Gestione finanziaria  

17.966
16.727

1H 2020 1H 2021
 

 

Il saldo della voce ñgestione finanziariaò ¯ passato da 17.966 migliaia di Euro del 30 giugno 2020 

a 16.727 migliaia di Euro al 30 giugno 2021. Il decremento, pari a circa Euro  1.239 migliaia, è 

dovuto principalmente: 

Å ai minori oneri finanziari su mutui per effetto della diminuzione del nozionale, in parte 

compensati da maggiori oneri relativi al fin anziamento MPS- SACE; 

Å ai minori oneri finanziari per IFRS 16; 

Å ai minori oneri fi nanziari per IRS; 

Å ai minori oneri finanziari per prestiti obbligazionari a seguito del rimborso del Bond 

denominato ñú300,000,000 2.500 per cent. Notes due 31 May 2021ò (ISIN: 

XS1425959316) di importo residuo pari a 70,8 mil ioni di Euro avvenuto il 1 marzo 2021. 

Al 30 giugno 2021 il costo medio del debito, senza considerare gli oneri accessori ai finanziamenti 

(sia ricorrenti che non), risulta  pari al 2,22% in d ecremento rispetto al 2,30% del 31 dicembre 

2020, mentre il costo medio effettivo del debito risu lta pari al 2,66%, rispetto al 2,70% del 31 

dicembre 2020. 

Lô interest coverage ratio  (ICR)  calcolato come rapporto tra Ebitda e ñGestione finanziariaò è 

pari a 3,01x, in aumento rispetto al 2,73x del 31 dicembre 2020.  

 

Imposte  

30/06/2021 30/06/2020 Variazione

597              518              79                

632              (2.713)          3.345           

23                40                (17)               

0                  (91)               91                

1.252          (2.246)         3.498          Imposte sul reddito

Imposte anticipate

Imposte differite passive

Imposte correnti

Sopravvenienze attive/passive- Accantonamenti

 

 

Lôeffetto fiscale complessivo, corrente e differito, risulta negativo per 1.252 migliaia di Euro al 30 

giugno 2021 in incremento di Euro 3.498 migliaia rispetto al dato del 30 giugno 2020, dovuto 

prevalentemente: (i) allôadeguamento delle imposte differite (attive e p assive) in relazione al 

disallineamento tra il valore equo e il valore fiscale determinato per effetto delle va riazioni di fair 

value degli investimenti immobiliari detenuti da società controllate in regime fiscale ordinario e (ii ) 

allôeffetto della fiscalità differi ta registrata a seguito dellôapplicazione dellôIFRS 16. 
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La voce imposte correnti risulta in incremento rispetto a llo stesso periodo dellôesercizio 

precedente per Euro 79 migliaia principalmente per effetto dellôaumento dei ricavi di Win Magazin 

SA e dei minori costi per affitti passivi di IGD Management SRL. 

Al 30 giugno 2020 la voce sopravvenienze attive accoglieva principalmente gli effetti , per le varie 

società del Gruppo, della cancellazione del saldo IRAP 2019 e primo acconto 2020 previsto dal 

cosiddetto «Decreto Rilancio» pubblicato in Gazzetta Ufficiale in data 19 maggio 2020. 

Al 30 giugno 2021 risultano stanziate imposte anticipate, pari ad Euro 1,2 milioni, solo su una 

parte delle perdite pregresse derivanti dal consolidato fiscale. Analogamente allôimpostazione 

assunta al 31 dicembre 2020, al 30 giugno 2021 non si sono stanziate ulteriori imposte anticipate 

in quanto si è ritenuto non sus sistano tutte le condizioni per un recupero certo di tali imposte. 

 

Utile /Perdita del  Gruppo  

Gli effetti complessivi di quanto sopra descritto hanno prodotto un utile di competenza del Gruppo 

di 19.453 migliaia di Euro, in incremento di 58.283 migliaia di Euro rispetto alla perdita pari a 

38.830 migliaia di Euro registrata al 30 giugno 2020. 

 

-38.830

19.453

1H 2020 1H 2021

Utile /Perdita del Gruppo

 

 

Di seguito viene raffigurata la composizione della variazione dellôutile rispetto allo stesso periodo 

dellôesercizio precedente. 

 

 

-38.830

-623

61.094

1.311
-3.499

19.453

Risultato netto del gruppo 1H 2020 Delta Ebitda Delta acc.,amm., svalutazioni e fair
value

Delta gestione finanziaria e
straordinaria

Delta imposte Risultato netto del gruppo 1H 2021

 

 

FFO gestione caratteristica  

LôFFO (Funds From Operations), indice di misurazione delle performance ampiamente utilizzato 

nelle analisi del settore real estate (SIIQ e REITS), che definisce i flussi generati dalla gestione 

ricorrente, al 30 giugno 2021 risulta pari ad Euro 30.631 migliaia, in decremento rispetto 

allôanalogo periodo dellôesercizio precedente per un minore EBITDA e un peggioramento della 

gestione finanziaria adj che comprende gli effetti del negative carry registrati nellôanno 2020, 

dovuti allôoperazione di emissione del prestito obbligazionario di 400 milioni di Euro e parziale 
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riacquisto di bond in essere perfezionata a novembre 2019, e delle spese per locazioni passive (che 

comprendono una stima per minori locazioni passive). 

   

 

Funds from Operations 1H 2021 1H 2020 ǧ ǧ%

EBITDA Gestione Caratteristica*              50.630 51.596                  (965) -1,9%

Rettifica IFRS16 (Locazioni Passive) (4.227)            (4.295)          68                  -1,6%

Gest. Finanziaria Adj (15.175)           (13.936)         (1.239)             8,9%

Imposte correnti del periodo Adj (597)               (486)             (111)               22,9%

FFO 30.631           32.880 (2.249)            -6,8%

* Al netto di spese non ricorrenti del 2020  
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1.5.    // Analisi patrimonia le e finanziari a  

La situazione patrimoniale e finanziaria del Gruppo IGD alla data del 30 giugno 2021, è così 

sintetizzata: 

(importi in migliaia di euro)
30/06/2021 31/12/2020 %

Investimenti immobiliari 2.229.892     2.234.484     (4.592)          -0,21%

Immobilizzazioni in corso e acconti 42.757          42.674          83                0,19%

Attivit¨ immateriali 8.382           8.568           (186)             -2,22%

Altre attivit¨ materiali 9.104           8.526           578              6,35%

Crediti vari e altre attivit¨ non correnti129              129              0                  0,26%

Partecipazioni 99                151              (52)               -52,53%

Capitale Circolante Netto 33.435          30.421          3.014           9,01%

Fondi (7.049)          (7.060)          11                -0,16%

Debiti e altre passivit¨ non correnti(22.718)        (23.311)        593              -2,61%

Imposte differite (passive)/attive nette (11.774)        (10.286)        (1.488)          12,64%

Totale impieghi 2.282.257   2.284.296   (2.039)         -0,09%

Totale patrimonio netto di gruppo 1.136.234     1.114.442     21.792          1,92%

(Attivit¨) e Passivit¨ nette per strumenti derivati11.220          14.396          (3.176)          -28,31%

Posizione finanziaria netta 1.134.803     1.155.458     (20.655)        -1,82%

Totale Fonti 2.282.257   2.284.296   (2.039)         -0,09%  

 

Le principali variazioni del semestre 2021, rispetto al 31 dicembre 2020, hanno riguardato: 

V Gli investimenti immobiliari , che hanno registrato un decremento pari a Euro 4.592 

migliaia, dovuto principalmente:  

o al proseguimento dei lavori per manutenzioni straordinarie e fit out, pari ad Euro 4.997 

migliaia, relativi principalmente alla riduzione della superficie dellôipermercato presso il 

centro Casilino di Roma, al miglioramento sismico nel centro commerciale La Favorita 

(Mantova), ai lavori di fit-out presso i centri commerciali Le Maioliche di Faenza e Lame di 

Bologna per lôapertura di due negozi a marchio Pepco, alla realizzazione di una pista 

ciclabile presso il retail park Clodì (Chioggia) e ad interventi su impianti antincendio 

principalmente su alcuni centri commerciali rumeni; 

o agli adeguamenti al Fair value. In particolare, gli Investimenti immobiliari hanno subito 

rivalutazioni pari ad Euro 13.084 migliaia e svalutazioni pari ad Euro 17.014 migliaia, con 

un impatto netto negativo pari ad Euro 3.930 migliaia; 

o alla svalutazione dei diritti dôuso relativi alle gallerie presenti nei centri commerciali 

ñCentro Novaò, ñCentro Piaveò e ñFonti del Coralloò in base ai risultati delle valutazioni 

effettuate da un terzo indipendente, pari ad Euro 5.659 migliaia. 

V Le immobilizzazi oni in c orso  e acconti , che hanno subito un incremento netto pari ad 

Euro 83 migliaia, principalmente a seguito: 

o degli investimenti eseguiti nel corso del periodo per: (i)  la progettazione del restyling 

presso il centro commerciale La Favorita di Mantova per Euro 44 migliaia, (ii)  la 

rimodulazione degli spazi, presso il centro commerciale Conè di Conegliano, a seguito 

dellôaccordo sottoscritto tra IGD SIIQ e Coop Alleanza 3.0 per la riduzione della superficie 

dellôipermercato e conseguente incremento della galleria commerciale per Euro 134 

migliaia, (iii)  e la prosecuzione dei lavori del sub ambito Officine Storiche, per un importo 

complessivo pari a circa Euro 2.861 migliaia; 
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o delle svalutazioni, (i)  per Euro 15 migliaia del progetto Ampliamento Portogrande e (ii)  

per Euro 2.811 migliaia del progetto in avanzata fase di costruzione Officine Storiche 

(Progetto Porta a Mare);  

o del decremento netto degli acconti pari ad Euro 130 migliaia. 

V Le Altre attiv ità  materiali  hanno registrato un incremento pari ad Euro 578 migliaia 

riconducibile principalmente: 

o allôacquisto di ledwall che sono stati installati nelle gallerie commerciali;  

o agli ammortamenti del periodo.  

V Le Attività immateriali  hanno subito una variazione negativa, pari ad Euro 186 migliaia, 

riconducibile principalmente: 

o alla riduzione, pari ad Euro 250 migliaia, della differenza di consolidamento relativa alla 

controllata rumena Win Magazin SA per lôadeguamento cambi;   

o allôacquisto di software per lôarea marketing e certificazioni pluriennali; 

o agli ammortamenti del periodo.  

V Il Capitale Circolante Netto  risulta in incremento, rispetto al dato registrato al 31 

dicembre 2020, per Euro 3.014 migliaia, principalmente per effetto : (i) dellôincremento dei 

crediti netti verso clienti e parti correlate, per un importo complessivo pari ad Euro 7.702 

migliaia principalmente per gli effetti delle d ifficoltà di  alcuni operatori a causa della 

pandemia e delle chiusure imposte dai DPCM che si sono susseguiti nel corso dellôanno, (ii) 

dellôincremento delle rimanenze, la cui variazione del periodo pari ad Euro 1.110 migliaia è 

stata determinata (i) dai lavori effett uati pari ad Euro 1.560 migliaia, (ii) da una svalutazione 

pari ad Euro 39 migliaia e (iii) dalla vendita di una unità residenziale e due box, (iii) 

dellôincremento della voce altre attivit¨ correnti per Euro 1.365 migliaia principalmente per 

maggiori risconti attivi  relativi ad assicurazioni e altri costi di competenza dellôanno ma 

versati nel primo semestre 2021, (iv) dellôincremento delle passività per imposte, pari a circa 

Euro 1.258 migliaia, relativo principalmente allôincremento del debito per IVA, (v) 

dellôincremento dei debiti verso fornitori  e parti correlate per Euro 5.242 migliaia.  

 

(importi in migliaia di euro)
30/06/2021 31/12/2020 %

Rimanenze e acconti 34.953          33.843          1.110           3,18%

Crediti commerciali vs terzi 25.032          18.260          6.772           27,05%

Crediti commerciali e altri crediti verso parti correlate 1.705           775              930              54,55%

Altre attivit¨ correnti 5.101           3.736           1.365           26,76%

Debiti commerciali e altri debiti (15.688)        (12.091)        (3.597)          22,93%

Debiti commerciali e altri debiti verso parti correlate correnti (2.144)          (499)             (1.645)          76,73%

Passivit¨ per imposte (3.072)          (1.814)          (1.258)          40,95%

Altre passivit¨ correnti (12.452)        (11.789)        (663)             5,32%

Capitale Circolante Netto 33.435        30.421        3.014          9,01%  

 

V I  Fond i , il cui decremento pari ad Euro 11 migliaia è dovuto: (i)  allôaccantonamento del 

salario variabile di competenza 2021 che sarà erogato ai dipendenti nel 2022, (ii)  agli 

accantonamenti a fronte di alcuni contenziosi IMU in essere relativamente ai centri 

commerciali ESP (Ravenna) e La Torre (Palermo), (iii) allôadeguamento del fondo TFR e TFM, 

(iv)  al rilascio del fondo salario variabile a seguito dellôerogazione del salario variabile 2020 

avvenuta nel mese di giugno 2021, (v)  allôutilizzo del fondo oneri futuri IMU in relazione al 

pagamento di una cartella per IMU anni precedenti relativa al centro commerciale «Le 
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Maioliche» di Faenza e (vi)  allôutilizzo del fondo rischi ed oneri diversi in relazione alla 

definizione stragiudiziale di un contenzioso aperto con un operatore. 

V Le impos te  differ ite  passiv e al netto delle imposte an t icipate , che passano da Euro 

10.286 migliaia ad Euro 11.774 migliaia per effet to dei disallineamenti fi scali relativi: (i)  agli 

investimenti immobiliari che non rientrano nel perimetro SIIQ, (ii)  ai fondi tassati e (iii) agli 

strumenti finanziari di copertura (I RS). 

V I Debiti e altre p assività non  correnti , il cui decremento, pari ad Euro 593 migliaia, è 

imputabile principalmente alla riclassifica tra le passività per imposte della quota in scadenza 

a giugno 2022 dellôimposta sostitutiva su rivalutazione e riallineamento relativa alla facoltà 

concessa dallôart. 110 DL n.104 del 14/08/ 2020 (cd. Decreto Agosto, convertito con L. n.126 

del 13/10/2020) di effettuare il riallineamento dei val ori civili e fiscali e la rivalutazione, 

valida anche ai fini fiscali, dei beni dôimpresa versando una imposta sostitutiva  pari al 3% dei 

valori rivalutati. Tale facoltà è stat a esercitata nel 2020 dalle società controllate Millennium 

Gallery S.r.l. ed IGD Management S.r.l.. 

V Il  Patrimonio netto di Gruppo , al 30 giugno 2021, si è attestato ad Euro 1.136.234 

migliaia e la variazione positiva pari ad Euro 21.792 migliaia è dovuta:  

o allôadeguamento positivo della riserva Cash Flow Hedge relativa ai contratti derivati in 

essere contabilizzati con il metodo del Cash Flow hedge, pari a circa 2.119 migliaia di 

Euro per la Capogruppo; 

o allôadeguamento positivo della riserva Cash Flow Hedge relativa ai contratti derivati in 

essere contabilizzati con il metodo del Cash Flow hedge, pari a circa 523 migliaia di Euro 

per una società controllata;  

o alla movimentazione della riserva di traduzione relativa alla conversione dei bilanci 

espressi in una valuta diversa da quella funzionale del Gruppo, per un importo negativo 

pari a circa Euro 303 migliaia; 

o allôutile del periodo di competenza del Gruppo per Euro 19.453 migliaia. 

V Le (A ttività) e Passività ne tt e per strumenti derivati , risultano in decremento rispetto 

al dato dellôesercizio precedente. La valutazione al mark to market degli strumenti derivati di 

copertura al 30 giugno 2021 ha determinato una variazione positiva rispetto allôesercizio 

precedente per un importo pari ad Euro 3.176 migl iaia. 

La Posizione finanziaria netta al 30 giugno 2021 risulta in decremento rispetto allo stesso periodo 

dellôesercizio precedente per circa Euro 20,7 milioni analiticamente dettagliati nella tabella che 

segue:  
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La posizione finanziaria netta ripor tata nel grafico evidenzia, nella voce quote a breve dei debiti a 

lungo, le quote relative alla parte corrente dei mutui, dei finanziamenti verso società di leasing e 

per locazioni finanziarie e del rateo cedola verso obbligazionisti.  

 

 

210.958

967.624

-43.779

1.134.803

Quota corrente dei debiti a lungo
termine

Debito a lungo Cassa e liquidità PFN

 

 

 

Il gearing ratio  è dato dal rapporto tra la Posizione Finanziaria Netta e il Patrimonio netto, 

comprensivo delle interessenze di terzi, e al netto delle riserve di Cash Flow Hedge. Il dato 

registrato al 30 g iugno 2021, pari a 0,99 risulta  in miglioramento rispetto allo 1, 03 del 31 

dicembre 2020. 
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1.6.    // Indicatori di  Performance EP RA  

Il Gruppo IGD ha deciso di riportare alcuni indicatori di per formance in conformità alle indicazioni 

dellôEPRA11, riportate nel la guida ñEPRA Best Practices Recommendationsò12. 

 

EPRA Vacancy Ra te: misura il tasso di sfitto (vacancy) del portafoglio come rapporto tra il 

presumibile canone di mercato (ERV) dei locali non occupati e lôERV dellôintero portafoglio. Date le 

diverse caratteristiche del portafoglio e  del mercato italiano rispetto a quel lo rumeno, il vacancy 

rate è stato calcolato separatamente per asset class e per i due paesi.  

 

NET ASSET VALUE METRICS : sono i principali indicatori di perfor mance che forniscono agli 

stakeholders informazioni sul fair value delle attività e delle passività della società.   

Nellôottobre 2019, EPRA Best Practices Recommendations ha introdotto i tre nuovi indicatori di Net 

asset Value: EPRA Net Reinstatement Valu e (NRV), EPRA Net Tangible Asset s Value 

(NTA) and EPRA Net Disposal Valu e (NDV)  che sostituiscono lôEPRA NAV and EPRA NNNAV.  

 

NET REINSTATEMENT VALUE (NRV) : questo scenario ha come obiettivo di rappresentare il 

valore delle attività nette nel lungo period o. Rappresenta il valore di riacquisto della società, 

assumendo che la società non venda immobili. Eô calcolato partendo dal patrimonio netto di 

pertinenza del Gruppo (come riportato in bilancio secondo i principi IFRS) escludendo il fair value 

degli strumenti derivati di copertura e le imposte differite sulle valutazioni a me rcato degli immobili 

e degli strumenti derivati di copertura.  

 

NET TANGIBLE ASSETS (NTA):  assume che la società compra e venda immobili, con impatti 

sulla fiscalità differita della società. Rappresenta uno scenario dove alcuni immobili potrebbero 

essere oggetto di vendita. Al 30 giugno 2021 la società non ha in essere immobili destinati alla 

vendita per questo motivo le imposte differite coincidono con q uelle escluse nel calcolo del NRV. A 

differenza del NRV vengono esclusi dal patrimonio netto di pertinenz a del Gruppo anche il valore 

dellôavviamento e delle immobilizzazioni immateriali inclusi nel bilancio. 

 

NET DISPOSAL VALUE (NDV):  rappresenta il valore per gli stakeholders in uno scenario di 

vendita della società, dove la fiscalità differita, gli strumen ti finanziari e altri agg iustamenti sono 

calcolati nella misura massima della loro passività al netto dellôeffetto fiscale relativ o. In questo 

scenario di vendita è escluso dal patrimonio netto di pertinenza del Gruppo lôavviamento iscritto a 

bilancio e incluso il fair value del debito finanziario. 

 

EPRA Cost Ratios: sono indicatori che intendono rendere più comparabili i costi di struttura e di 

funzionamento rilevanti della società. Sono calcolati come percentuale dei costi operativi e generali, 

al netto di management fee e di altre limitate voci che non rappresentano lôattivit¨ della societ¨, sui 

ricavi lordi di locazione. Gli EPRA Cost Ratios sono due: al lordo e al netto dei cost i diretti di 

Vacancy. 

 

EPRA Earning s: rappresenta la performance operativa della società al netto dellôadeguamento di 

fair value, delle plusvalenze e minusvalenze derivanti da cessioni di immobili e di altre limitate voci 

che non rappresentano le attività caratteristiche della società. 

 
11 European Public Real estate Association 
12 Vedere www.epra.com  
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EPRA Net Initial Yield (NIY): è un indice di misurazione delle performance ed esprime il 

rapporto tra i redditi da locazione di fine periodo annuali zzati (comprensivi di ricavi variabili e 

temporanei), al netto dei costi ope rativi non recuperabili, e il valore di mercato del Patrimonio 

Immobiliare,  al netto degli immobili in via di sviluppo. 

 

EPRA ñtopped-upò NIY: è un indice di misurazione delle performance ottenuto rettificando 

lôEPRA Net Initial Yield con i redditi da locazione di fine periodo annualizzati (comprensivi di ricavi 

variabili e temporanei) e a regime, ossia escludendo eventuali incentivi temporanei (quali riduzioni 

del canone e step up).  

 

Di seguito, il riepilogo dei risultati ottenuti dallôapplicazione dellôEPRA Best Practices 

Reccomandations:  

   

  

 

 

Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Net Asset Value al 31 dicembre 2020 e al 30 giugno 

2021: 

Net Asset Value EPRA NRV EPRA NTA EPRA NDV EPRA NRV EPRA NTA EPRA NDV

IFRS Equity attributable to shareholders 1.136.236 1.136.236 1.136.236 1.114.442 1.114.442 1.114.442

Exclude:

v) Deferred tax in relation to fair value gains of IP 17.743 17.743 16.989 16.989

vi) Fair value of financial instruments 11.220 11.220 14.396 14.396

viii.a) Goodwill as per the IFRS balance sheet (8.283) (8.283) (8.533) (8.533)

viii.b) Intangibles as per the IFRS balance sheet (100) (36)

Include:

ix) Fair value of fixed interest rate debt (3.086) 43.625

NAV 1.165.199 1.156.816 1.124.867 1.145.827 1.137.258 1.149.534

Fully diluted number of shares 110.341.903 110.341.903 110.341.903 110.341.903   110.341.903   110.341.903   
NAV per share 10,56 10,48 10,19 10,38 10,31 10,42

Variazione % vs 31/12/2020 1,7% 1,7% -2,1%

30/06/2021 31/12/2020

 

 

Lô NRV risulta in incremento rispetto al 31 dicembre 2020 (+1,7 %) sostanzialmente per effetto 

delle variazioni del patrimonio netto  e delle imposte differite . Tali variazioni riflettono 

principalmente: (i) il r isultato ricorrente (FFO) e la variazione positiva della riserva di cash flow 

hedge in parte compensati dalla variazione negativa del fair value degli immobili e (ii)  altre 

variazioni minori di patrimonio. 
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Lô NTA risulta in incremento rispetto al 31 dicembre 2020 (+1,7 %). La differenza rispetto al NRV è 

relativa allôesclusione del valore dellôavviamento e delle immobilizzazioni immateriali inclusi nel 

bilancio. 

 

Lô NDV risulta in decremento rispetto al 31 dicembre 2020 (-2,1%). Tale variazione, oltre a quanto 

indicato sopra, riflette principalmente il decremento della valutazione al fair value del debito, 

determinato att ualizzando i flussi a un tasso composto dal tasso free risk e dallo spread di 

ñmercatoò. Ci¸ ¯ dovuto allôutilizzo di una curva del tasso free risk e del tasso spread di mercato 

aggiornata con le condizioni in essere al 30 giugno 2021, oltre alla diversa composizione del debito, 

sia in termini di duration che in termini di onerosi tà.  

 

Di seguito si riportano lôEPRA Net Initial Yie ld (NIY) e lôEPRA ñtopped-upò NIY: 

 

ú'000 Italia Romania

Totale 

(no IFRS16) Leasehold Totale Italia Romania

Totale 

(no IFRS16) Leasehold Totale

Investment property ï wholly owned 2.057.141 137.520 2.194.661 37.691 2.232.352 2.054.991 138.640 2.193.631 43.320 2.236.951

Investment property ï share of JVs/Funds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Trading property (including share of JVs) 73.220 0 73.220 0 73.220 72.060 0 72.060 0 72.060

Less developments -280.380 0 -280.380 0 -280.380 -276.634 0 -276.634 0 -276.634

Completed property portfolio 1.849.981 137.520 1.987.501 37.691 2.025.192 1.850.417 138.640 1.989.057 43.320 2.032.377

Allowance for estimated purchasersô costs 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gross up completed property portfolio valuation B 1.849.981 137.520 1.987.501 37.691 2.025.192 1.850.417 138.640 1.989.057 43.320 2.032.377

Annualised cash passing rental income 111.022 9.428 120.450 12.044 132.494 112.289 9.519 121.808 12.433 134.241

Property outgoings -12.997 -1.370 -14.367 -124 -14.491 -13.819 -1.187 -15.006 -365 -15.371

Annualised net rents A 98.025 8.058 106.083 11.920 118.003 98.470 8.332 106.802 12.068 118.870

Add: notional rent expiration of rent free periods or other lease incentives -351 168 -183 -83 -266 964 282 1.246 26 1.272

Topped-up net annualised C 97.674 8.226 105.900 11.837 117.737 99.434 8.614 108.048 12.094 120.142

EPRA NIY A/B 5,3% 5,9% 5,3% 31,6% 5,8% 5,3% 6,0% 5,4% 27,9% 5,8%

EPRA ñtopped-upò NIY C/B 5,3% 6,0% 5,3% 31,4% 5,8% 5,4% 6,2% 5,4% 27,9% 5,9%

NIY and ñtopped-upò NIY disclosure
31-dic-20

Consuntivo Consuntivo

30-giu-21

 

 

Il NIY è ottenuto rapportando i redditi d a locazione di fine periodo annualizzati (comprensivi di 

ricavi variabili e temporanei), al netto dei costi operativi non re cuperabili, con il valore di mercato 

del patrimonio immobiliare, al netto degli immobili in via di sviluppo e oggetto di rimodulazio ne. 

I redditi da locazione annualizzati comprendono tutte le retti fiche che la società è contrattualmente 

legittimata a considerare alla data di chiusura di ogni esercizio (indicizzazione e altre variazioni). 

 

Il Patrimonio Immobiliare da considerarsi ai f ini del NIY (c.d. Patrimonio Immobiliare complet ato) 

include: (i) gli immobili interamente detenuti dellôEmittente; (ii) eventuali immobili deten uti in Joint 

ventures e (iii) g li immobili detenuti per trading. Non sono ricompresi gli immobili in via di svi luppo 

e i terreni (investimenti immobiliari in s viluppo). Gli immobili (iper e galleria) che saranno 

rimodulati sono stati riclassificati nella voce ñInvestimenti immobiliari in sviluppoò.  

LôEPRA Topped-up NIY è un indice di misurazione delle performance ottenuto rettificando lôEPRA 

Net Initial Yield con i redditi da lo cazione di fine periodo annualizzati (comprensivi di ricavi variabili 

e temporanei) e a regime, ossia escludendo eventuali incentivi temporanei (quali riduzioni del 

canone e step up). 

 

LôEPRA vacancy rate  del portafoglio Italia risulta p ari a 4,7% in decremento rispetto allôanno 

precedente (si attestava al 5,7%) , dovuto al decremento della vacancy rate Gallerie (6,3%) 

rispetto al 7,6% del 31 dicembre 2020, con gli ipermercati che presentano una full occupancy in 

linea con lôanno precedente. LôEpra vacancy rate della Romania è al 5,7%, in miglioramento 

rispetto al 6,5% del 31 dicembre 2020. 

EPRA Vacancy Rate Iper Italia Gallerie Italia Totale Italia Romania

Estimated Rental Value of vacant space A x 0,00 6,34                 6,34                 0,56                 

Estimated rental value of the whole portfolio B x 33,7                 100,3               134,0               9,7                   

EPRA Vacancy Rate A/B x% 0,00% 6,33% 4,74% 5,72%  
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Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Epra Cost Ratios: 

1H 1H

CONS_2021 CONS_2020

Include:

(i) Administrative/operating expense line per IFRS income statement -18.475 -18.073

(ii) Net service charge costs/fees 1.707 1.818

(iii) Management fees less actual/estimated profit element 2.669 2.504

(iv) Other operating income/recharges intended to cover overhead expenses less 

any related profits
5 0

(v) Share of Joint Ventures expenses

Exclude (if part of the above):

(vi) Investment Property depreciation

(vii) Ground rent costs 2 2

(viii) Service charge costs recovered through rents but not separately invoiced

EPRA Costs (including direct vacancy costs) (A) -14.092 -13.749

(ix) Direct vacancy costs -2.047 -1.716

EPRA Costs (excluding direct vacancy costs) (B) -12.045 -12.033

(x) Gross Rental Income less ground rent costs - per IFRS 73.068 74.634

(xi) Less: service fee and service charge costs components of Gross Rental 

Income (if relevant) (x)
-1.707 -1.818

(xii) Add: share of Joint Ventures (Gross Rental Income less ground rent costs)

Gross Rental Income ( C ) 71.361 72.816

EPRA Cost Ratio (including direct vacancy costs) (A/C) 19,7% 18,9%

EPRA Cost Ratio (excluding direct vacancy costs) (B/C) 16,9% 16,5%

                              Cost Ratios

 

 

Lôincremento dellôEPRA cost ratio ¯ correlato allôaumento dellôincidenza dei costi diretti sui rica vi 

lordi di locazione. 

Si precisa che la stima impatto Covid (pari a Euro 7.457 migliaia) registrata  nelle perdite su crediti 

non è stata inclusa in tale calcolo (precisamente nella voce ñ(i) Administrative/operating expense 

line per IFRS income statementò).  

Il Gruppo nel corso del primo semestre 2021 e nel corso dello stesso periodo dellôanno precedente 

ha capitalizzato i soli costi di project management inerenti al Progett o Porta a Mare pari a c.a Euro 

12,5 migliaia. 

 

Nella tabella seguente si riporta il calcolo del Epra Earnings per azione: 
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1H 1H

CONS_2021 CONS_2020

Earnings per IFRS income statement 19.453 -38.830

EPRA Earnings Adjustments:

(i) Changes in value of investment properties, development properties held for 

investment and other interests
12.455 73.577

(ii) Profits or losses on disposal of investment properties, development properties 

held for investment and other interests
0 -72

(iii) Profits or losses on sales of trading properties including impairment charges 

in respect of trading properties
-29 161

(iv) Tax on profits or losses on disposals 8 -45

(v) Negative goodwill / goodwill impairment 0 0

(vi) Changes in fair value of financial instruments and associated close-out costs 522 526

(vii) Acquisition costs on share deals and non-controlling joint venture interests 0 0

(viii) Deferred tax in respect of EPRA adjustments 1.084 -2.545

(ix) Adjustments (i) to (viii) above in respect of joint ventures (unless already 

included under proportional consolidation)
0 0

(x) Non-controlling interests in respect of the above 0 0

EPRA Earnings 33.493 32.772

Company specific adjustments:

(a) General provisions and depreciations 529 502

(b) Non-controlling interests in respect of the above 0 0

(c) Tax on profits or losses on disposals -8 45

(d) Contingent tax 0 -91

 (e) Other deferred tax -429 -129

(f) Capitalized interests 0 0

(g) Current Tax 0 302

(h) Ground rent costs, adjustement financial results and non- recurring expenses -3.643 -635

(i) Other Adjstument for no core activities 968 114

Company specific Adjusted Earnings 30.910 32.880

Earnings Per Share 

Numero azioni* 110.341.903 110.341.903

Earnings Per Share 0,30 0,30

                                 Earnings & Earnings Per Share

 

Lôindicatore EPRA Earnings è calcolato rettificando il risultato netto consolidato dalle poste non 

monetarie (svalutazioni, adeguamento fair value degli immobili e strumenti finanziari  iscritti a conto 

economico, eventuali svalutazioni e rivalutazioni di avviamenti), da poste non ricorrenti 

(plusvalenze e minusvalenze derivanti dalla cessione di immobili, profitti derivati dallôattivit¨ di 

trading con relative imposte correnti, costi re lativi alla chiusura anticipata di finanziamenti), dalle 

imposte differite relative al fair value degli immobili e strumenti finanziari iscritti a conto economico 

e dalle stesse rettifiche indicate sopra di pertinenza di terzi. Le principali differenze con lôFFO sono 

relative ad ammortamenti generici e accantonamenti, agli aggiustamenti EPRA sopra indicati di 

pertinenza della società, alle imposte non ricorrenti iscritte a conto economico, alle imposte 

differite non re lative al fair value degli immobili e st rumenti finanziari iscritti a conto economico. I l 

dato al 30 giugno 2021 registra un incremento di Euro 721 migliaia pari a 2,2% rispetto allôanalogo 

periodo dellôesercizio precedente, dovuto principalmente alla minor stima dellôimpatto Covid per 

Euro 1.495 migliaia rispetto a quanto p revisto nellôesercizio precedente. 

 

Ulteriori informazioni sugli investimenti immobiliari  

In accordo con EPRA Best Practices Recommendations, si riportano gli investimenti in capital 

expenditure effettuati negli ultimi due eser cizi: 
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Capital expenditure (Euro/migliaia) 30/06/2021 31/12/2020

Acquisitions 0 0

Development 4.420 10.310

Investment properties 6.190 7.980

Incremental lettable space 0 0

No incremental lettable space 632 1.999

Tenant incentives 0 0

Other material non-allocated types of expenditure 5.558 5.981

Capitalised interest (if applicable) 0 0

Total CapEx 10.610      18.290      

Conversion from accrual to cash basis

Total CapEx on cash basis 10.610      18.290        

 

Non sono presenti Joint Ventures nel Gruppo. 

 

Con riferimento ai costi incrementativi (capex) capitalizzati sul valore degli immobili di proprietà si 

rimanda a quanto illustrato nella Relazione sulla Gestione ai paragrafi:  

¶ 1.5 Analisi patrimoniale e finanziaria 

¶ 1.8 Eventi rilevanti del semestre ï Investimenti 

ed a quanto illustrato nelle Note di commento ai prospetti contabili  (Capitolo 2.6.5) Nota 12), 13), 

14), 15), 16), 17).  

Lôestimate Rental Value of Vacant Space è riportato nel paragrafo precedente relativo allôEpra 

Vacancy Rate.  

Per i criteri contabili adottati per le v arie categorie contabili di immobili si rimanda a quanto 

illustrato nelle Note ai prospetti contabili (Capitolo 2.6.2). 

Con riferimento, invece, alla valutazione del portafoglio immobiliare, alla scelta degli esperti 

indipendenti ed ai criteri di valutazione utilizzati, si rimanda al paragrafo 1.9 Il  portafoglio 

immobiliare della Relazione sulla Gestione e al paragrafo 2.6.3 Uso di stime riportato nelle Note di 

commento. 

Unitamente al bilancio vengono pubblicati al paragrafo 1.10 Valutazioni degli esperti indipendenti 

della Relazione sulla Gestione, i certificati di perizia relativi alle valutazioni immobiliari del 3 0 

giugno 2021, emessi da ciascun valutatore.  

La riconciliazione fra il valore di mercato risultante dalle perizie degli esperti indipendenti ed il 

valore contabile del patrimonio immobili are, unitamente alla movimentazione dellôesercizio del 

patrimonio immobiliare per destinazioni dôuso sono riportate al paragrafo 1.9 Il portafoglio 

immobiliare della Relazione intermedia sulla Gestione. 
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1.7.    // I l T itolo  

Il titolo azio nario IGD è quotato sul Mercato Telematico Azionario (MTA) gestito da Borsa Italiana, 

allôinterno dellôIndustry Finanza e del Super Sector Beni Immobili; IGD inoltre fa parte del 

Segmento Titoli con Alti Requisiti (STAR). Il primo giorno di quotazione è stato lô11 febbraio 2005. 

 

Il lotto minimo degli scambi dellôazione ¯ di 1 Euro. Lo specialist ¯ Banca IMI.  

I codici dellôazione IGD sono:  

RIC: IGD.MI  

BLOOM: IGD IM  

ISIN: IT0005 322612 

ID strumento: 327.322  

Il capitale sociale di IGD SIIQ S.p.A. è pari a 650.000.000,00 Euro, suddiviso in 110.341.903 azioni 

prive dellôindicazione del valore nominale. Nel corso del primo semestre del 2021 il capitale sociale 

non ha subito variazioni. 

 

Il ti tolo azionario IGD è incluso in numerose famiglie di indici.  

Indici internazionali: Bloomberg, FTSE Russel, MSCI, S&P, Vanguard e Wisdomtree.  

Indici del settore immobiliare: E PRA (European Public Real Estate Association), IEIF (Institut de 

lôEpargne Immobilière et Foncière) e GPR (Global Property Research).  

Il ti tolo IGD è inoltre un componente dei seguenti indici ESG (Environment, Social & Governance): 

GPR IPCM LFFS Sustainable GRES Index, GPR Eurozone ESG+, Vanguard ESG International Stock 

ETF.  

 

I rating o punteggi ESG più recenti su IGD sono i seguenti: BB da MSCI, A- (76,6) da Refinitiv, 38 

da Vigeo Eiris. Per quanto riguarda i punteggi ISS, IGD ha ottenuto 1 per la Governance, 2 sul 

versante Environmental e 3 per lôarea Social. 

 

Andamento a ssolut o d el p rezzo de llôazione IGD dal 2 genna io  202 1   

 

Fonte: elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana  
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Nei primi sei mesi del 2021 lôazione IGD ha messo a segno un rialzo del 12,8%, nonostante i 

provvedimenti volti a contrastare la pandemia per buona parte del periodo abbiano posto pesanti 

limiti  allôoperatività dei centri comm erciali. A partire da un prezzo di fine 2020 di 3,60 Euro, il titolo 

ha raggiunto 4,06 Euro il 30 giugno 2021. 

Già il 10 febbraio scorso, il titolo aveva raggi unto un massimo di periodo, toccando 4,165 Euro, 

sullôonda dellôentusiasmo per lôavvio delle campagne vaccinali, le quali, garantendo un elevato 

livello di immunità,  avrebbero consentito una ripresa della mobilità e aperto la strada alla ripresa 

economica.  

Nel corso del mese di febbraio, tuttavia, si è diffusa la preoccupazione per un possibile scenario 

iperinflazionistico innescato da una rapida accelerazione dellôeconomia, che ha generato un 

repentino e significativo rialzo dei rendimenti obbligazionari. Da lì, la brusca correzione del mercato 

azionario che ha coinvolto lo stesso titolo IGD. 

Nella seconda metà di marzo è poi ripreso un trend ascendente del prezzo, culminato in un 

massimo di periodo registrato il 14 giugno a 4,65 Euro. 

Unôaccelerazione del rally è osservabile a partire da metà maggio: la riapertura di mol te attività - 

che in Italia è stata consentita dal 17 maggio in poi anche per le giornate di sabato e domenica - si 

è prontamente tradotta in confortanti dati di ingressi da parte dei visit atori dei centri commerciali, 

secondo quanto comunicato da IGD stessa il 24 maggio scorso.    

 

Andamento dei volumi dellôazione IGD dal 2 gennaio 202 1  

 

Fonte: elaborazioni IGD su dati Borsa Italiana  

 

Nel primo semestre 2021 gli scambi medi giornalieri del titolo IGD sono ri sultati pari a 313.390 

pezzi, con un incremento del 26,6% rispetto ai 247.427 titoli  mediamente scambiati nel primo 

semestre 2020. Il  dato del primo semestre 2021 risulta in crescita anche rispetto ai volumi 

giornalieri medi per lôintero 2020, che si erano attestati a 261.262 pezzi.  
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Andamento del p re zzo dellôazione IGD a confronto con gli indici FTSE Itali a All -Share, EPRA/NAREIT 

Developed Europe ed EPRA/NAREIT Developed Europe Retail  (b ase 4.1.202 1 = 100)  

 

Fonte: elaborazioni IGD su dati EPRA e Borsa Italiana  

 

Lôanalisi della performance relativ a del p rezzo del titolo IGD  indica che alcuni positivi 

elementi dello scenario hanno orientato nella medesima direzione, ovvero al rialzo, lôintero set degli 

indici di riferimento : 

¶ i progressi della campagna vaccinale sono risultat i più rapidi di quanto si potesse prevedere 

a inizio anno; 

¶ alle politiche fiscali espansive già annunciate, negli USA a marzo si è aggiunto un nuovo 

pacchetto di ulteriori stimoli per 1,9 miliardi di US$, di entità superiore alle attese; 

¶ gli utili delle società quotate hanno mostrato unôaccelerazione nel primo trimestre 2021; 

¶ lôinflazione, nonostante abbia superato le aspettative, è stata considerata transitoria dalla 

maggior parte degli investitori , in quanto frutto d i circostanze legate alla pandemia, come 

nel caso delle disfunzioni osservate in alcune catene di fornitura  di materie prime, 

semilavorati e componenti di produzione; 

¶ lô atteggiamento delle banche centrali è rimasto accomodante.  

Con simili fattori di cont esto a supporto, i mercati azionari sono saliti, con gli indici trainati 

soprattutto dai settori,  come quello finanziario e dellôenergia, che sono diretti beneficiari della 

ripresa. Nel caso del listino italiano, lôindice FTSE Italy All -Share Index  nei primi sei mesi del 

2021 ha realizzato un progresso del 13,8% rispet to a fine 2020.  

Nonostante il ri torno di importanti  operazioni di M&A nella prima parte del 2021 in Europa, lôindice 

del settore immobiliare EPRA/NAREIT Developed Europe  nel primo semestre 2021 ha 

registrato un progresso relativamente limitato, nellôordine del 7,3%, sottoperformando così lôindice 

STOXX 600 (+13,1%).  

Lôindice del settore immobiliare nel segmento retail, lôEPRA/NAREIT Developed Europe Retail , 

che nel corso del 2020 aveva mostrato una delle performance più negative a causa della crisi 

legata al Covid-19, con vacancy in aumento e riduzione degli affitt i incassati, nella prima metà del 

2021 ha messo a segno un significativo recupero, nella misura del 14,4%, nonostante fino a marzo  

la maggior parte delle att ività siano rimaste chiuse.  
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Nel 2021 alcuni player che gestiscono centri commerciali hanno dimostrato di essere riusciti a 

realizzare una rapida evoluzione, integrando nel proprio modello di business alcuni aspetti 

dellôeconomia digitale: da qui la considerazione degli investitori che le realtà  quotate capaci di 

supportare unôevoluzione in ottica omnicanale dei propri centri possano essere trattate a multipli 

più elevati. Diversi titoli dellôimmobiliare retail hanno perciò registrato forti recuper i dei prezzi, man 

mano che i progressi del piano vaccinale rendevano possibile eliminare le restrizioni e aumentare la 

mobilità. Agli occhi degli investitori, il segmento è apparso partico larmente attraente non appena si 

sono manifestati i primi segnali di miglioramenti nella rent collection e nellôoccupancy. Sono state 

favorite, in particolare, quelle società che operano in Paesi con una solida crescita economica, che 

abbiano un buon equilibrio patrimoniale e strutture indicizzate dei contratti di affitto.  

  I l ti tolo  IGD , avendo registrato un apprezzamento del 12,8%, nel primo semestre 2021 ha 

perciò registrato una performance sostanzialmente allineata a quella dellôindice del 

mercato azi ona rio italiano e del segmento immobiliare retail,  mentre ha 

sovrape rfo rmato risp etto  allôin dice europeo del settore real es tate.  

 

Attività di Inve stor Relations e Comunicazion e Finanziaria  

Copertura degli analisti 

La copertura sul titolo IGD a fine giugno 2021 è costituita da cinque broker, i quali presentano un 

target price medio di 4,44 Euro. Nonostante lôapprezzamento messo a segno nei primi sei mesi 

dellôanno, rispetto al prezzo di chiusura del 30 giugno 2021 si prefigura perciò ancora un potenziale 

di apprezzamento del 9,4%.  Due raccomandazioni sono orientate allôacquisto ( Accumulate, Add), 

mentre le restanti tre sono neutrali (Neutral, Hold). Nessun broker suggerisce di vendere le azioni 

IGD. 

 

Presentazioni e incontri con gli investitori  

Nel primo semestre 2021 IGD ha tenuto due presentazioni in forma di conference call: 

Á il 25 febbraio, per i risultati del Bilancio 2020;  

Á il 6 maggio, per i risultati del primo trimestre 20 21. 

Le attività di  incontro con gli investitori sono proseguite  in forma virtual e, attraverso le piattaforme 

digitali.  

Il management di IGD ha preso parte, il 25 marzo 2021, alla STAR Conference organizzata da 

Borsa Italiana. Il 15-16 giugno la Società è inoltre stata presente alla Mid&Small 2021 Spring 

Conference di Virgilio IR. 

Il  1° luglio ha infine avuto alcuni incontri con investitori su tematic he ESG, nel corso della I talian 

Sustainability Week ï Digital Edition, organizzata da Borsa Italiana. 

Nel corso del primo semestre 2021 la Società ha inoltre potuto dialogare con diversi investitori 

internazionali e domestici attraverso mini-roadshow virtuali organizzati dai broker. 

Complessivamente, il management di IGD ha perciò finora incontrato 18 investitori istituzionali nel 

2021. 

 

Calendario finanziario 202 1  

5 agosto - Consiglio di Amministrazione per lôapprovazione della Relazione Finanziaria Semestrale 

al 30 giugno 2021.  

4 novembre - Consiglio di Amministrazione per lôapprovazione delle Informazioni Finanziarie 

Periodiche Aggiuntive al 30 settembre 2021. 
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1.8.    // Eventi rilevanti del  sem estre  

I pr incipali eventi dellôesercizio sono di seguito dett agliati. 

 

Eventi soci et ar i 

In data 13 gennaio 2021 IGD, ai sensi dellôarticolo 7(c) (Redemption at the option of the Issuer) 

del regolamento del prestito obbligazionario denominato ñú300,000,000 2.500 per cent. Notes 

due 31 May 2021ò (ISIN: XS1425959316) (il ñPrestito Obbligazionarioò e le obbligazioni 

rappresentative dello stesso, le ñObbligazioniò), attualmente in circolazione per un importo in 

linea capitale complessivo pari ad Euro 70.793.000, ha pubblicato un avviso rivolto ai possessori 

delle Obbligazioni mediante il quale ha comunicato la volontà di esercitare lôopzione di rimborso 

anticipato delle Obbligazioni. In data 1 marzo 2021 ha rimborsato tali Obbligazioni. 

 

I l 25 febbraio 2021 il Consiglio di Amministrazione ha approvato il Progetto di Bilancio di Esercizio 

e il Bilancio Consolidato al 31 dicembre 2020. Il Consiglio di Amministrazione ha inoltre approvato 

la Relazione sul Governo Societario e Assetti Proprietari, inserita allôinterno del fascicolo di 

Bilancio nonché la Relazione sulla Remunerazione. Il Consiglio di Amministrazione ha anche 

approvato lôundicesimo bilancio di sostenibilità. I l Consiglio di Amministrazione, in linea con 

lôobiettivo strategico di mantenere un profi lo investment grade, ha inoltre dato mandato a CBRE, 

primario advisor internazionale, di avviare una procedura per la cessione di un portafoglio 

composto da ipermercati e supermercati stand-alone, per un valore di circa 185 mil ioni di Euro. Si 

tratta di un  portafoglio che in questo momento di mercato risulta particolarmente interessante: è 

composto infatti da una asset class che attualmente gode di  un buon appeal, offrendo attraenti 

rendimenti agli investitori, con contratti di lunga durata e stabilità dei canoni. 

 

In data 15 aprile 2021 lôAssemblea Ordinaria degli Azionisti di IGD Siiq S.p.A. ha approvato il 

Bilancio di Esercizio 2020, deliberando di coprire la perdita netta reg istrata al 31 dicembre 2020 

pari ad Euro 66.437.039,64, come di seguito illustrato e di coprire e riclassificare le riserve come 

segue: - di coprire la perdita netta registrata al 31 dicembre 2020, pari a d Euro 66.437.039,64, 

con la Riserva sovrapprezzo azioni per Euro 30.031.594,47 e con la Riserva disponibile per Euro 

36.405.445,17; - di riclassificare la Riserva Fair Value, per Euro 31.737.981,96, in conseguenza al 

parziale venir meno del regime di indisponibilit¨ previsto dallôart. 6 del D.Lgs. n. 38 del 28 

febbraio 2005, incrementando per pari importo la Riserva di utili distribuibili. Conseguentemente 

la Riserva Fair Value, relativa alla valutazione del patrimonio immobiliare al valore equo, 

passerebbe da Euro 283.158.850,19 a Euro 251.420.868,23; - di coprire la Riserva aumento di 

capitale, negativa per Euro 10.304.558,06, con la Riserva emissione prestito obbligazionario; - di 

coprire la Riserva vendite azioni proprie, negativa per Euro 233.087,16, con la Riserva emissione 

prestito obbligazionario; - di coprire la Riserva FTA IFRS 9, negativa per Euro 4.353.719,51, con 

la Riserva emissione prestito obbligazionario per Euro 4.327.109,19 e con la Riserva sovrapprezzo 

azioni per Euro 26.610,32. LôAssemblea ha inoltre provveduto alla nomina del Consiglio 

dôAmministrazione che rimarrà in carica per il prossimo triennio, ovverosia fino a lla data 

dellôassemblea che approverà il bilancio di esercizio al 31 dicembre 2023, determinando in 11 il 

numero dei componenti del Consiglio dôAmministrazione, e ha nominato altresì il Collegio 

Sindacale che rimarrà in carica per il medesimo periodo. Inoltre, lôAssemblea ha approvato la 

prima sezione della ñRelazione sulla politica in materia di remunerazione e sui compensi 

corrispostiò, ai sensi dellôart. 123-ter, commi 3-bis e 3-ter del TUF e ha deliberato in senso 
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favorevole sulla seconda sezione della ñRelazione sulla politica in materia di remunerazione e sui 

compensi corrispostiò ai sensi dellôart. 123- ter, comma 6, del TUF.  

 

In data 20 aprile 2021 il Consiglio di Amministrazione di IGD, nominato dallôAssemblea Ordinaria 

degli Azionisti del 15 aprile 2021, per il triennio 2021 - 2023, ha nominato Rossella Saoncella 

Presidente del Consiglio di Amministrazione e ha confermato Claudio Albertini Amministratore 

Delegato. Inoltr e, ha nominato quale Vice-Presidente del Consiglio di Amministrazione il 

Consigliere Stefano DallôAra. Il Consiglio di Amministrazione ha attribuito allôAmministratore 

Delegato deleghe analoghe a quelle assegnate nel precedente mandato, nonché le funzioni 

nellôambito del sistema di controllo interno e gestione dei rischi. Inoltre , il Consiglio di 

Amministrazione ha nominato i Comitati endoconsiliari. 

 

In data 6 maggio 2021 il Consiglio di Amministrazione ha esaminato e approvato le informazioni 

finanziarie periodiche aggiuntive al 31 marzo 2021. 

 

Investim ent i 

Nel primo semestre 2021 il Gruppo a seguito del prorogarsi dellôemergenza sanitaria Covid-19 ha 

continuato a tenere sospesi tutti i lavori in essere ad eccezione di quelli indifferibili . 

I l Gruppo ha quindi proseguito lôattivit¨ di sviluppo del Progetto Porta a Mare ï Officine, la 

progettazione del restyling presso il centro commerciale e retail park La Favorita di Mantova, le 

attività di rimodulazione degli spazi presso il centro commerciale Conè di Conegliano, oltre alle 

attività di manutenzione stra ordinaria. 

 

Nella tabella seguente sono indicati gli investimenti eseguiti al 30 giugno 2021: 

30/06/2021

Euro/mln

Progetti di sviluppo:

Progetto Porta a Mare Sub ambito Officine Storiche retail (in corso) 2,86               

Progetto Porta a Mare (Trading) (in corso) 1,56               

Interventi di restyling in corso 0,18               

Manutenzioni straordinarie 5,00               

Altri 1,01               

Totale investimenti effettuati 10,61            

 

Proget t i di svil uppo  

Progetto  ñPorta a Mareò  

Nel corso del semestre si sono svolti lavori di realizzazione del sub ambito Officine Storiche per un 

importo complessivo pari a circa Euro 1.560 migliaia, relativo alla destinazione residenziale e opere 

di urbanizzazione relative ai sub ambiti Molo, Lips ed Arsenale, mentre i lavori relativi al comparto 

commerciale, la cui ultimazione, a causa della pandemia, è slittata al primo semestre 2022, sono 

risultati pari a circa Euro 2.861 migliaia. Al 30 giugno 2021 sono stati sottoscritti complessivamente 

15 preliminari di vendita/of ferte irrevocabili di acquisto, di cui 8 nel primo semestre 2021, 

relativamente alle unità residenziali del sub ambito Officine Storiche. 

Infine , nel corso del primo semestre 2021 è stata perfezionata la vendita di una unità residenziale 

e due box auto relativ i al comparto Mazzini. 
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Int erven ti  di restyling  

Al 30 giugno 2021 sono in corso i lavori di: 

¶ progettazione del restyling presso i centri commerciali e retail park La Favorita di Mantova e 

Porto Grande di San Benedetto del Tronto. I  lavori di progettazione eseguiti nel semestre 

relativi al restyling presso il centro commerciale e retail park La Favorita di Mantova 

ammontano ad Euro 44 migliaia; 

¶ rimodulazione degli spazi rinvenienti dalle riduzioni, concluse nel 2020, delle superfici degli 

ipermercati con conseguente incremento delle gallerie commerciali, a seguito dellôaccordo 

sottoscritto tra IGD SIIQ e Coop Alleanza 3.0, presso i centri commerciali Conè di Conegliano 

e Porto Grande di San Benedetto del Tronto. La conclusione dei lavori di rimodulazione degli 

spazi, precedentemente adibiti a ipermercati è prevista per il secondo semestre 2021. I 

lavori eseguiti nel semestre relativi al centro commerciale Conè di Conegliano ammontano ad 

Euro 134 migliaia; 

¶ la realizzazione di nuove medie superfici presso il centro commerciale e retail park Gran 

Rondò di Crema è al momento sospesa. Nel corso del semestre non sono stati eseguiti 

lavori. 

Come descritto precedentemente, a seguito dellôemergenza sanitaria Covid-19 il Gruppo nel primo 

semestre dellôanno ha continuato a tenere sospesi tutti i lavori in corso non indifferibili. La 

ripartenza degli interventi di restyling presso i centri commerciali La Favorita di Mantova e Porto 

Grande di San Benedetto del Tronto è prevista nel secondo semestre del 2021. 
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La Favorita (MN) ï Piazza food Galleria Gran Rondò - Crema 

 

 

Manutenzi on i str aordinarie  

Nel corso del primo semestre 2021 sono proseguiti i lavori non differibili per manutenzioni 

straordinarie e fit out , pari ad Euro 4.997 migliaia, relativi principalmente alla riduzione della 

superficie dellôipermercato presso il centro Casilino di Roma, al miglioramento sismico nel centro 

commerciale La Favorita (Mantova), ai lavori di fit -out presso i centri commerciali Le Maioliche di 

Faenza e Lame di Bologna per lôapertura di due negozi a marchio Pepco, alla realizzazione di una 

pista ciclabile presso il retail park Clodì (Chioggia) e ad interventi su impianti antincendio 

principalmente su alcuni centri commerciali rumeni. 
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1.9.  // Il Po rtafoglio Immobiliare  

Di seguito si riportano i principali dati sullôandamento del mercato immobiliare del primo semestre 

2021 con approfondimenti specifici relativamente al segmento retail italiano e rumeno per 

permettere una maggiore comprensione dellôandamento delle performance del Portafoglio 

immobiliare del Gruppo IGD SIIQ S.p.A.  

 

IL MERCATO IMMOBILIARE ITALIANO  

Il mercato immobiliare nel primo semestre 2021 risente ancora degli effetti della pandemia Covid-

19 evidenti soprattutto nellôallungamento dei tempi necessari al completamento delle transazioni. 

Le transazioni hanno raggiunto un volume di 3 miliardi di Euro registrando una contrazione del 

15% rispetto allo stesso semestre dellôanno precedente. 

 

Grafico  transato i mmobiliare commerciale Italia 1H202 1 

 

 Fonte JLL Italian market perspective July 2021 
 

IL MERCATO IMMOBILIARE ITALIANO SEGMENTO RETAIL  

Il mercato immobiliare retail nel primo semestre 2021 ha registrato investimenti  per circa 200 

milioni di Euro segnando un calo del 76% rispetto allo stesso periodo del 2020.  

Sono state registrate transazioni di dimensioni più contenute e principalmente nel settore high 

street che mantiene una certa attratti vità per gli investito ri istituzionali core, soprattutto su asset 

mixed-use dove la diversificazione delle funzioni consente un migliore bilanciamento del rischio 

sullôinvestimento.  

Anche il settore supermercati ha dato chiari segnali di tenuta visto c he sono rimasti invariati i 

rendimenti minimi r egistrati a fine 2019. 

Alcune attivazioni di ricerche da parte di investitori  retail specialist o opportunistici sul segmento 

out of town  (centri commerciali, retail  park e factory outlet) fanno ipotizzare lôinizio di una ripresa 

nel prossimo semestre anche per questo settore. 

Nel corso dellôanno si ¯ registrato un aumento dei livelli di vacancy ma, grazie a politiche di 

incentivi temporanei agli operatori, non sono stati regi strati riduzioni di canoni (i canoni ñprimeò 

nei Centri Commerciali si sono mantenuti sui 940ú/mq/anno) e di yield che rimane sul 6,15%.  
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Grafico evoluzione degl i investimenti retail in Italia  

 

Fonte CBRE market snapshot retail   2Q2021 

 

LôOFFERTA E PIPELINE SETTORE RETAIL 

Nel semestre è stato completato il San Marino Outlet Experience per 25.000 mq di GLA e si 

prevede la consegna di ulteriori 56.000 mq di GLA per la fine dellôanno. Nel biennio 2022/2023 si 

prevede il completamento di ulteriori 400 mq di GLA. 

  

Grafico di nuovi sviluppi retail completati e in costru zione al 30 giugno 20 21 (GLA >1 0.000 mq)  

 

Fonte CBRE market snapshot- retail 2Q2021 

 

IL MERCATO IMMOBILIARE RUMENO SEGMENTO RETAIL  

La crisi pandemica ha rallentato ma non fermato la produzione di nuovi spazi commerciali moderni; 

nel primo semestre del 2021 lo stock ha raggiunto i 3, 93 milioni di mq di GLA e si prevede una 

immissione di ulteriori 177.800 mq per fine 2021. 

 

Nello stock attuale la composizione tra Shopping Centre e Retail park è rispettivamente pari al 62% 

e 38%, ma per il futuro si registra una tendenza verso i format s pecialistici poich® circa lô85% della 
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nuova GLA prevista riguarderà il formato retail park che ha dimostrato magg iore resilienza alle 

restrizioni dettate dalla pandemia. Il restante 15% riguarderà ampliamenti di centri esistenti.  

 

                         

Nonostante le richieste di rinegoziazione dei canoni da parte degli operatori, i rendimenti ñprimeò 

per il settore retail hanno mantenuto i tassi del semestre precedente ed anche i valori sono rimasti 

costanti a 70ú/mq/mese per i Centri Commerciali e 45 Euro/mq/mese per lôHigh street.  

  

1.9.1.  I l portafoglio immobiliare   

Con le valutazioni al 30 giugno 2021 il patrimonio immobiliare complessivo di proprietà del Gruppo 

IGD SIIQ S.p.A. ha registrato il valore di mercato di  Euro 2.267,9 milioni. Ad esso va aggiunto un 

portafoglio immobiliare in leasehold che alla stessa data ha raggiunto un valore di mercato di Euro 

37,7 milioni. 

 

IL PORTAFOGLIO IMMOBILIARE DI PROPRIETAô 

Il portafoglio immobiliare del Gruppo IGD SIIQ S.p.A. è costitui to da immobili ad uso commerciale 

retail (il 97% del valore del Portafoglio Gruppo IGD è a reddito) e da immobilizzazioni i n fase di 

realizzazione.  

I l portafoglio a reddito si costituisce di immobili ubicati in Italia ed in Romania, mentre le iniziative 

di sviluppo al 30 giugno 2021 sono concentrate in Italia.  Le società di valutazione del portafoglio 

immobiliare del Gruppo sono CBRE Valuation S.p.A. (di seguito CBRE), Duff&Phelps Reag S.p.A. (di 

seguito D&P), Cushman & Wakefield LLP (di seguito C&W) e Jones Lang LaSalle S.p.A. (di seguito 

JLL) con mandati rinnovati nel 2020 per la durata di due anni.  
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Percentuale di i ncidenza delle quattr o soci età sul portafoglio immobilia re di IGD in termini di F air  Value  

 

Nella tabella seguente è riportata la scomposizione del valore di Fair Value al 30 giugno 2021 per 

valutatore in Italia e Romania:  

Importi in Euro milioni

Fair Value

30.06.2021

Totale

Fair Value

30.06.2021

Italia

Fair Value

30.06.2021

Romania

C&W 521,21 521,21 0

CBRE 659,44 586,42 73,02

JLL 425,99 425,99 0

Duff&Phelps 661,24 596,74 64,5

Totale Patrimonio IGD 2.267,88 2.130,36 137,52
 

 

Di seguito vengono r iportati  i compensi maturati al 30 giugno 2021 dagli esperti indipendenti:  

Importi in Euro migliaia

Compensi da 

valutazione
Altri compensi

Totale 

compensi

CBRE 53 0 53

D&P 85 0 85

J LL 38 0 38

C&W 38 0 38

Totale compensi 214 0 214
 

 

Le categorie di immobili di cui si compone il patrimonio immobiliare  del Gruppo al 30 giugno 2021 

sono: 

¶ ñIper e superò: venticinque immobili per un totale di circa 228.000 mq di GLA, distribui ti su 

otto regioni del territorio italiano ; 

¶ ñGallerie e retail parkò: ventisette immobili per un totale di circa 423.000 mq di GLA, distribuiti 

su dodici regioni del territorio italiano;  

¶ ñAltroò: due immobili ad uso vario pertinenziali ad immobili commerciali di proprietà, un 

negozio, due porzioni immobiliari ad uso ufficio, un immobile ad uso misto foresteria/uffici per 

accogliere attività sportive, per un totale di sei immobili di circa 9. 142 mq di GLA; 

¶ ñProgetto Porta a Mareò: un complesso immobiliare multifunzionale in corso di realizzazione 

per un totale residuo di circa 45.100 mq di SLP, sito nella zona portuale di Livorno;  
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¶ ñIniziative di sviluppo diretteò: la classe si costituisce di un'unica area sita in prossimità del 

Centro Commerciale Porto Grande, destinata allôampliamento del centro commerciale per circa 

mq 5.000 di GLA; 

¶ ñWinmarktò: un portafoglio di quattordici immobili a uso commerciale ed un immobile ad uso 

uffici distribuiti sul territor io rumeno per circa 94.000 mq di superficie. Gli immobili sono situati 

nelle aree centrali di tredici principali città della Romania, nessun immobile di questa categoria 

è situato nella capitale Bucharest. 

 

Le unità immobiliari proprietà del Gruppo IGD Siiq in Italia raggiungono quot a 60, ripartite per 

categoria di immobile in:  

¶ 25 Ipermercati e supermercati  

¶ 27 Gallerie e retail park  

¶ 1 Iniziative di Sviluppo dirette  

¶ 1 Immobile per trading        

¶ 6 Altro  

Le unità immobiliari del Gruppo IGD in Romania (portafoglio Winmarkt) sono 15, così ripartite:  

¶ 14 Gallerie 

¶ 1 Palazzina uffici 

 

Grafico break down portafoglio  IGD per asset class  
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Grafico distribuzione  geografica del  portafoglio  Grafico distribuzione geografica del  portafoglio  

immobiliare IGD  immobiliare IGD Italia  

 

                   

 

PORTAFOGLIO IMMOBILIARE IN LEASEHOLD 

Il portafoglio immobiliar e in leasehold si costituisce di tre gallerie commerciali per un totale di circa 

31.800 mq di GLA ubicate in Italia rispettivamente a Villanova di Castenaso (Bo), San Donà di 

Piave (VE) e Livorno. 

 

Cartina dislocazione geografica degli immobili del portafo glio immobiliare  I talia al 30.06.202 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota: NE: Trentino Alto Adige, Veneto, Emilia-Romagna; NO: Piemonte, Lombardia; Liguria; C: 

Toscana, Marche, Lazio, Abruzzo; S+I: Sicilia, Campania. 

 

E.Romagna :8 GC, 9 Iper-Super;  

5 Altro;  

Piemonte : 2 GC+RP; 

Lomba rdia :3 GC; 

Liguria : 1 GC; 

Trentino : 1 GC; 

Veneto ; 2 GC+RP, 3 Iper; 

Marche :2 GC, 4 Iper,  

1 Iniziativa di sviluppo; 

Abruz zo:1 GC, 1 Iper;  

Campania :1 GC, 1 Iper ; 

Lazio : 2 GC, 3 Iper-Super; 

Toscana : 2 Iper-Super,  

1 Imm. per trading, 2 GC; 1 Altro;  

Sicilia:  2 Iper, 2 GC. 
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Cartina dislocazione geografica degli immob ili del portafog li o immobiliare Winma rkt in  Rom ania al 

30.06.202 1  

 

 

 

Nelle tabelle seguenti sono riportati i principali dati relativi al portafoglio immobiliare Italia di 

proprietà e in leasehold e Romania gestito dal Gruppo IGD. 

15  immobili di propr ietà 

 

Muntenia: 6 GC,1 palazzo uffici;  

Moldova: 3 GC+RP; 

Oltenia:1 GC; 

Transilvania: 3 GC; 

Dobrogea: 1 GC. 

 

3 

1 

3 

7 
1 






















































































































































































































